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现金流显著负相关 ,而与公司的融资约束程度无关 ,结论支持了自由现金流假说。这意味着 ,目前中
国上市公司实施的股权收购更多的是投资过度的表现。
关 键 词　公司控制权 　内部资本市场 　自由现金流 　融资约束
一 　引言
自 1993年 9月宝延风波拉开中国公司控制权市场序幕以来 ,中国上市企业的并购活动 ,已经成为企
业主要的投资方式之一。但是 ,国内的研究大多集中在对并购活动的财富效应讨论 (如洪锡熙和沈艺峰 ,
2001;李善民和陈玉罡 , 2002) ,而对上市企业的并购动因却研究甚少 ,尤其是缺乏经验证据。
理论上 ,对企业并购动因存在着诸多解释 ,如为了资源整合、实现规模经济及获取税收上的好处等。
在现代金融学中 ,得到最为广泛认同的则主要是内部资本市场假说 ( internal cap ital market hypothesis)与







制约 ;另一方面 ,也可能是管理者或者大股东不愿意将现金返还给股东 ,而从事的过度投资。为此 ,本文
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W illiam son (1970)提出 :内部资本市场在资本配置上可能更具效率。这是由于企业的管理者要比外
部市场具有信息与监督的优势 ,使得企业拥有数量更多、成本更低的信息 ,从而将资源分配到价值更高的
投资项目。W illiam son的观点在 20世纪 90年代又由 Gertner等 (1994)和 Stein (1997)进一步阐述与发









“自由现金流假说 ”是现代公司控制权市场理论的核心概念之一 ,它建立在代理成本理论基础之上 ,
由 Jensen (1986)提出。按照 Jensen的定义 ,所谓自由现金流 ( free cash flow, FCF)是指“企业支付完所有
按相关资本成本进行折现 NPV > 0的项目的现金流后所剩下的现金流量 ”。自由现金流的代理问题就是
“如何让管理者交出这部分现金而不是将其投资于收益低于资本成本的项目或组织之上 ”( Jensen,
1986)。从股东的角度来看 ,把现金返还给股东可以减少管理层手中控制的资源 ,同时迫使管理者接受资
本市场的监督 ,以防管理者为了自身私利 ,不愿意返还现金 ,而利用现金进行过度扩张。
Jensen对自己提出的自由现金流理论的证实是以 20世纪 70年代美国石油行业的并购活动为例。
Jensen (1986)指出 ,“购并是管理者花掉现金的一种主要方式。自由现金流理论意味着 ,拥有大量自由现
金流的公司倾向于进行低效率或降低价值的收购活动 ”。Jensen (1988)等许多后续文章也是对自由现金
流理论的重复阐述。自由现金流理论成为金融学分析企业并购行为的一把利器 ,如 Lang等 ( 1991)、
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(一 )样本选取
本文数据取自香港理工大学和深圳国泰安信息技术有限公司联合开发的 CSMAR数据库中的收购兼
并子数据库。根据数据库提供的信息 ,上海、深圳两个证券市场的上市公司在 1998～2000年 3年间共发
生 296起收购事例 ,其中股权收购 193起 ,资产收购 103起。根据定义 ,股权收购是指直接或间接购买目
标公司部分或全部的股权 ,使目标公司成为收购者的转投资事业 ,收购者需承受目标公司一切的权利与
义务、资产与负债的收购行为 ;资产收购则是指收购者只依其需要而购买目标公司部分或全部的资产 ,属
于一般资产的买卖行为 ,不需承受目标公司的负债收购行为。可以看出 ,股权收购是传统意义上的收购 ,
而资产收购只是一般的资产买卖行为 ,为此本文以股权收购为研究对象。在 193起上市公司的股权收购
事件中 ,有 27家公司进行了两次或者两次以上的多起收购 ,使得这 3年实施股权收购的公司数实际上为
165家。本文只以上市公司各年的第一次收购为研究样本 (这种方法也被 Freund等 , 2003采用 )。
(二 )对收购情况的基本描述
表 1是对 165起并购事件的收购方式与收购方向的描述性统计。从该表可以看出 , 1998～2000年这
165家上市公司对目标公司的股权收购主要是通过现金收购方式实现的 ,占样本总数的大约 94%。
表 1 对 165起并购事件的收购方式与收购方向的统计
方式 方向
现金 抵消债权或应收账款 横向收购 纵向收购 混合收购 其他
1998 数目 35 0 15 0 19 1
占比 ( % ) 100 0 42. 86 0 54. 29 2. 86
1999 数目 59 4 30 1 29 3
占比 ( % ) 93. 65 6. 35 47. 62 1. 59 46. 03 4. 76
2000 数目 61 6 28 0 37 2
占比 ( % ) 91. 04 8. 96 41. 79 0 55. 22 2. 99
总样本 数目 165 10 72 1 85 7
占比 ( % ) 93. 94 6. 06 43. 64 0. 61 51. 52 4. 24
表 2 收购规模以及收购双方基本情况描述
均值 中值 最小值 最大值 标准差
收购前持股比例 ( % ) 4. 97 0 0 75 14. 97
收购后持股比例 ( % ) 62. 71 60 1. 58 100 30. 22
收购方总资产 (亿元 ) 13. 20 9. 61 1. 52 106. 95 13. 20
收购方净资产 (亿元 ) 5. 92 4. 12 0. 04 51. 51 6. 68
收购方净利润 (亿元 ) 0. 60 0. 41 - 1. 69 7. 94 0. 99
是否成为第一大股东 0. 85 1 0 1 0. 36
双方是否同属管辖 0. 61 1 0 1 0. 49
收购总价 (亿元 ) 1. 00 0. 68 0. 05 20 0. 88
　　说明 :是否成为第一大股东一项指的是 ,此次并购活动是否使得收购
方成为被收购方的第一大股东 ,如果是取值等于 1,否则取值为 0;双方是













为主 ,分别占到样本总数的 43. 64%和
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51. 52%。
这 165起并购平均规模为 1亿元人民币 ,最大值高达 20亿元。成交后 , 85%的收购方成为被收购方





收购后两年 ,即 ( - 1, 2)年 ,共计 4年时间。在测度收购方会计业绩变化的时候 ,本文选用净资产回报率
ROE作为度量指标 ;在测度收购方企业市场业绩变化的时候 ,本文选用超常年收益率 AR作为度量指标 ,
计算公式如下 :
AR it = R it - E (R it ) (1)
E (R it ) =αt +βi Rm t (2)
　　其中 , R it表示第 i家公司股票在第 t年的实际收益率 , E (R it )表示第 i家公司股票在第 t年的预期收
益率 , Rm t表示市场在第 t年的实际收益率 ,第 i家公司的系数估计值αi 和βi 是通过 t - 1年所有交易日的
日收益与市场日收益回归估计而得。
在表 3中 ,本文对实施股权收购活动企业的 ROE以及 AR变动情况做了描述性统计 ,并使用 t检验




时间段 ( - 1, 0) ( - 1, 1) ( - 1, 2) (0, 1) (0, 2)
会计业绩
均值 ( % ) - 5. 376 4. 128 - 4. 955 - 7. 0823 3 - 0. 1613 3
中值 ( % ) - 0. 7023 3 3 - 1. 7953 3 3 - 3. 5703 3 3 - 1. 2883 3 3 - 2. 5643 3 3
市场业绩
均值 ( % ) 0. 099 - 0. 2283 3 3 - 0. 2883 3 3 - 0. 2873 3 3 - 0. 3633 3 3
中值 ( % ) 0. 0703 3 - 0. 1363 3 3 - 0. 1903 3 3 - 0. 2063 3 3 - 0. 2603 3 3
　　说明 : 3 3 3 表示 1%水平显著 , 3 3 表示 5%水平显著。
四 　理论检验与讨论
(一 )对内部资本市场假说的检验与讨论
Hubbard和 Palia (1999)提出 ,“那些信息成本很高的企业通过收购来建立一个有效的内部资本市场 ,
从而提高企业价值 ”。可以看出 ,要检验企业收购的目的是否是为了构建内部资本市场 ,需要对收购目标
公司与收购发起公司的融资约束情况进行划分。为此 ,本文根据 Hubbard和 Palia ( 1999)的研究与中国








存在融资约束与否划分为两类。在划分上 ,本文遵循 Fazzari等 (1988)以及 Hoshi等 (1991)两篇经典文
章的划分方法 ,即分别按照 ,第一 ,收购方公司在收购前两年内是否发放股利 ;第二 ,收购方公司在收购当
年是否发放股利 ;第三 ,收购方公司是否有持股比例达 50%且为集团的控股股东等三种标准划分融资约
束问题。当这 3个哑变量取 1时 ,说明企业不存在融资约束 ,或面临的融资约束程度较轻。
表 4 融资约束与否对收购方会计业绩和市场业绩变化的影响
前两年内是否发放股利 当年是否发放股利 是否来自企业集团


















































调整后的 R2 0. 035 0. 004 0. 036 0. 002 0. 030 0. 005
因变量为市场业绩变动
截距 - 3. 584
3 3
(0. 015)
- 4. 8313 3 3
(0. 000)
- 4. 2203 3 3
(0. 004)
- 5. 0903 3 3
(0. 000)
- 3. 6763 3
(0. 012)
- 4. 4833 3 3
(0. 001)

























0. 2163 3 3
(0. 001)
0. 1963 3 3
(0. 007)




0. 1983 3 3
(0. 002)
调整后的 R2 0. 027 0. 074 0. 065 0. 077 0. 047 0. 088
　　说明 :括号中为显著性 p值 , 3 3 3 表示 1%水平显著 , 3 3 表示 5%水平显著 , 3 表示 10%水平显著。
　　下面 ,本文通过回归分析研究收购方的融资约束与否对企业后续经营业绩及市场表现的作用。由于
已经有相关文献表明 ,从事相关并购企业的业绩好于从事非相关并购企业的业绩。为此 ,本文在分析中
控制了上市公司进行股权收购的方向 ,用哑变量表示 :当上市公司进行横向收购或纵向收购时 ,取 1,表






① 行业可能是影响收购后收益变化的因素之一 ,为此 ,本文也把行业作为控制变量进行研究。中国上市公司分为 6大类 ,除去少数
金融类企业外剩下 5类 ,如果加入行业 0、1哑变量 ,共 4个哑变量。但回归结果均不显著 ,对其他变量也几乎没有影响 ,这表明行业因素对
本文结果没有影响。本文中“收购方向”控制变量已经部分反映了行业因素的作用。同时受篇幅的限制 ,在本研究最终完稿时未把行业作
为控制变量。
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Lang等 (1991)从收购方的收购收益对自由现金流假说进行检验 ,其研究发现 ,收购方公司的收益与
其收购前的自由现金流显著负相关 ,结论支持了 Jensen的自由现金流假说。本文借鉴 Lang等 (1991)的
方法提出假设 :如果中国上市公司股权收购的动因是滥用自由现金流 ,那么收购方公司的收益与其收购
前的自由现金流显著负相关。
检验自由现金流假说需要计算公司进行股权收购前一年的 FCF。根据 Jensen (1986)自由现金流假
说的定义 ———“企业支付完所有按相关资本成本进行折现 NPV > 0的项目后所剩下的现金流量 ”来准确
度量自有现金流实属困难。这是因为 NPV > 0后的项目所需的现金流量并不能为外界所知。为此 ,国外




最为常用的是托宾 Q值。根据理论上的定义 ,托宾 Q值等于公司的市场价值与资产重置成本的比值。
由于中国特殊的股权结构 ,很大一部分股份的不流通造成对这部分股权的价值很难度量 ,因此计算真正
意义上的托宾 Q值在中国也比较困难。为此 ,中国部分学者 (例如孙永祥 , 2001)通过企业权益的市场价
值与负债的账面价值之和除以总资产来近似估计托宾 Q值 ,其中权益的市场价值等于流通股股数乘以年
末股价加上非流通股股数乘以每股净资产。①




表 5 低 Q高 FCF组公司与高 Q低 FCF组
在收购后业绩变动的均值比较
( - 1, 0) ( - 1, 1) ( - 1, 2) (0, 1) (0, 2)
会计业绩
　低 Q高 FCF组 - 0. 738 - 3. 448 - 6. 193 - 2. 710 - 5. 456
　高 Q低 FCF组 3. 528 3. 004 - 3. 432 - 0. 525 - 6. 961
　t检验 - 2. 638 - 3. 354 - 1. 790 - 1. 666 0. 400
市场业绩
　低 Q高 FCF组 0. 204 - 0. 181 - 0. 232 - 0. 277 - 0. 304
　高 Q低 FCF组 - 0. 232 - 0. 494 - 0. 426 - 0. 158 - 0. 122












① 在金融学文献中 ,对企业成长性的度量除了用 Q值外 ,销售增长率也是常用的指标之一 ,例如 , Lehn和 Poulsen ( 1989)以及 McCo2
nnell和 Servaes(1995)等等。不过这些研究大多用 3～5年的销售率平均值作为企业成长性的表示量 ,以此来尽量剔除突然性因素对企业
销售增长率的影响。但是在本文的样本中 ,有 62家公司上市不足 3年 ,占 38% , 34家上市不足 2年 ,占 21% ,如果仍用销售增长率作为成
长性表示量就会造成研究样本的大量缺失 ,为此 ,本文未把销售增长率作为企业成长性的表示量。
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
都出现下降 ,对低 Q高 FCF组公司的公司而言 ,这种下降的幅度总体上要大于高 Q低 FCF组公司。非参
数检验的结果表明 :增长机会较低、FCF较多的公司进行收购后收益的增加幅度小于 (或下降幅度大于 )
增长机会较高、FCF较少的公司 ,这支持了自由现金流假说。
　　2. 多元回归分析。本文通过多元回归分析 FCF对后续会计业绩和市场业绩变化的影响。与前文一








所有样本 低 Q样本组高 Q样本组
(0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2) (0, 1) (0, 2)
因变量为会计业绩变动











FCF - 0. 172
3
(0. 068)
- 0. 2863 3
(0. 021)

































调整后的 R2 0. 012 0. 040 0. 117 - 0. 007 0. 008 - 0. 017
因变量为市场业绩变动
截距 - 3. 721
3 3 3
(0. 010)








- 6. 4203 3 3
(0. 003)



































0. 2933 3 3
(0. 006)
调整后的 R2 0. 049 0. 141 0. 064 0. 076 0. 117 0. 248
　　说明 :括号中为显著性 p值 , 3 3 3 表示 1%水平显著 , 3 3 表示 5%水平显著 , 3 表示 10%水平显著。
再看以市场业绩变动作为因变量的回归结果。从表 6下半部分列示出的估计值来看 ,从收购当年至
收购后一年的市场业绩变化与企业在收购前持有的现金流量仍呈现出统计上显著的反向关系 ,这进一步




由现金流假说 ,表明这些上市公司实施的股权收购是过度投资的体现。这在理论上与 Jensen ( 1986)相
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符。事实上 , 1998～2000年间实施过股权并购的企业 ,其中有 62%在当年有过配股行为 (历年统计数据
参见表 7)。配股行为本身并没有错 ,关键是企业在从证券市场上融进大量的资金后 ,如何有效使用资
金。证券市场的功能之一就是为了资源的有效配置 ,但是从我们的分析来看 ,企业从证券市场获得的资
金并没有得到有效的使用 ,反而促成了企业投资过度。这与 Harford (1999)对美国的研究类似 ,即现金储
备富余的企业会倾向于实施购并 ,同时购并也侵蚀企业原有的价值。
　　表 7　实施收购的公司当年配股情况统计
收购公司数 配股公司数 占比 ( % )
1998 35 30 85. 71
1999 63 39 61. 90
2000 67 34 50. 75
总样本 165 103 62. 42
　　现代财务学理论认为 ,作为代理人的管理者其自身有自
由处置权 ,在公司财务决策上表现在资本结构的选择 ( Stulz,
1990) ,资本预算过程 (Harris and Raviv, 1996、1998)以及管





















积极的一面 ,也有其消极的一面 ,只有在“企业与投资者之间的代理问题较小时 ,内部资本市场才更具价
值 ”( Inderst and Muller, 2003) ,控制代理成本对增进企业投资效率十分重要。
资本市场的发展应当促进资源的更优配置 ,但资本市场资源配置功能的实现依赖于公司良好的治理
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